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法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 5(742)
用いている（例えば，下で整理するドットの所説も，“modern” をこの意
味における「近代」を指すものとして用いている。E. Merrick Dodd Jr.,








(Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur 	g von

	 (MoMiG) Vom 23. Oktober 2008) 」 (Bundesgesetzblatt




る株式会社である特権会社と対比させる形でも論じており (Adolf A. Berle
and Gardiner C. Means, The modern corporation and private property, 1932,
119 et seq.)，ここでは「近代株式会社」の定訳に従っている。
(４) Adolf A. Berle and Gardiner C. Means, The modern corporation and pri-
vate property, 1932, 32. この復刻版である Adolf A. Berle and Gardiner C.
Means, The modern corporation and private property With a New Introduction



























































6(741) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
刊行会）175頁以下，181頁，182頁以下，225頁以下，228頁，231頁参照。
(５) Berle and Means, 6.
(６) Berle and Means, 4 et seq., 7, 9. 石井照久『企業形態論』(1949年，有
斐閣) 151頁，大隅・前掲書注(２)374頁，服部・前掲論文注(２)同志社法
学６巻４号48頁以下参照。
(７) Berle and Means, 4 et seq., 7, 9.


















受託者か (For whom are corporate managers trustees?)」をめぐってバー










法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 7(740)
(９) Berle, Power Without Property, 1959, 54. 馬場・前掲書注(４)249頁以
下参照。
(10) Berle, Power Without Property, 54. 馬場・前掲書注(４)249頁以下参
照。





(13) Adolf A. Berle, Corporate Powers as Powers in Trust, (1931) 44 Harv. L.
Rev. 1049 et seq. E. Merrick Dodd Jr., For Whom Are Corporate Managers




社会奉仕 (social service) 機能をも有する経済制度 (economic institution)
であると解するようになってきた。会社経営者が株主の利益と同様に従業
員，消費者，一般大衆 (general public) の利益にも関与しなければならな















































8(739) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
712号23頁参照。
(14) E. Merrick Dodd Jr., For Whom Are Corporate Managers Trustees?,























法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 9(738)
(15) Adolf A. Berle, For Whom Are Corporate Managers Trustees : A Note,
(1932) 45 Harv. L. Rev. 1365 et seq, 1367. 菅原・前掲論文注(８)商事法
務712号23頁以下参照。




(17) ドットは，会社を表すものとして “corporation (会社)” だけでなく
“enterprise (企業)” も用いているが，ドイツでの議論のように必ずしも
「企業」を株主以外のステークホルダーを包含する概念として用いている
わけでもないため (E. Merrick Dodd Jr., For Whom Are Corporate Managers
Trustees?, (1932) 45 Harv. L. Rev. 1163.)，ここでは両者をとくに区別す
ることなく訳している。このため菅原博士も “enterprise” を「会社」と訳
されているのではないかと考えられる。
(18) E. Merrick Dodd Jr., Is effective enforcement of the fiduciary duties man-
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12(735) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(26) Berle and Means, 356. 我が国の議論もこれを踏襲したと考えられ，
同様に捉えている。大隅・前掲書注(２)374頁，服部・前掲論文注(２)同
志社法学６巻４号48頁以下参照。
(27) Walther Rathenau, Vom Aktienwesen, Berlin 1918 ; Walter Rathenau, Von




(28) Berle and Means, 309. ラーテナウの説く「基礎の交替」が引用され
ている。なお，バーリ＝ミーンズが参照したのは，前掲 Walter Rathenau,
Von kommenden Dingen, Berlin 1924. の英語訳である trans. by E. & C.
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14(733) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(32) Dodd Jr., For Whom Are Corporate Managers Trustees?, (1932) 45 Harv.
L. Rev., 1156.
(33) Berle and Means, 356.
































(36) Adolf A. Berle, For Whom Are Corporate Managers Trustees : A Note,
(1932) 45 Harv. L. Rev. 1365 et seq, 1367 ; E. Merrick Dodd Jr., Is effective
enforcement of the fiduciary duties managers practicable?, (19341935) 2 U.




















































16(731) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
参照。菅原・前掲論文注(８)商事法務712号24頁参照。
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18(729) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(40) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 21, 26 et seq. マーク・J・ロ
ー，北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)26頁，32頁以下参照。
(41) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 21. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)26頁参照。



























法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 19(728)
(43) Roe, Strong Managers Weak Owners, Preface p. 4 et seq. マーク・J・
ロー，北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)はじめに18頁参照。
定に典型的に示されるように，とくにウォール街を中心とする金融機関
(financers) や大企業 (big business) に向けられてきた。
(44)
それは，大企業

















































20(727) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(44) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 28. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)35頁参照。
(45) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 29. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)36頁参照。なお “accumulations of cen-




(46) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 29. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)36頁参照。































法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 21(726)
(48) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 30. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)37頁参照。
(49) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 30. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)37頁参照。

























































22(725) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(51) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 3131. マーク・J・ロー，北條
裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)38頁参照。
(52) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 31. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)38頁参照。






























法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 23(724)
(54) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)41頁参照。なお邦訳では，“trust com-
panies” を「投資会社」と訳されている。
(55) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)41頁参照。





されていることから (Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34.)，ここ
では「(意思決定の）判断材料」と訳した。
(58) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)41頁以下参照。










































24(723) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(59) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)41頁以下参照。邦訳では,「その投資銀
行は暗黙のうちに『企業結合体どうしの結合』を組織することができ，
……」と訳されている。しかし，原文では,「……bankers, who could or
would organize a “combination of the combinations”, which might act covertly





(60) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)42頁参照。なお邦訳では,「企業結合体
どうしの結合」と訳されている。
(61) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)42頁参照。邦訳では,「共通の利害」と
訳されている。
(62) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)42頁参照。原文では,「……, become





ているのであるから,「appear in the open」は結合過程ではなく，結合体
そのものを主語としているのではなかろうか。このようなことから，本文
のように訳している。


























法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 25(722)
北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)41頁参照｡「Such a combination of
the combinations could buy up the political process, ……」を，邦訳では,
「このような企業結合体どうしの結合は，政治的なやり方で始まり，……」
と訳されている。
(64) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 34頁 et seq. マーク・J・ロー，
北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)41頁参照。
(65) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 35 et seq. マーク・J・ロー，
北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)42頁参照。邦訳では,「民主主義」
と訳されている。
(66) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 35 et seq. マーク・J・ロー，
北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)42頁参照。























































26(721) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(68) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 36. マーク・J・ロー，北條裕
雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)43頁参照。
(69) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 36 et seq. マーク・J・ロー，
北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)43頁以下参照。





























法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 27(720)
(71) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 36 et seq. マーク・J・ロー，
北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)44頁参照。























































28(719) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(73) Roe, Strong Managers Weak Owners, p. 39 et seq. マーク・J・ロー，
北條裕雄＝松尾順介監訳・前掲書注(38)46頁以下参照。
(74) Ellis Hawley, The New Deal and Problem of Monopoly, 1996, p. 281, in




























法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 29(718)














































































































































32(715) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)



















































































































法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 35(712)
(79) Berle and Means, p. 54 et seq. バーリ＝ミーンズ共著，北島忠男訳・
前掲書注(４)74頁以下参照。
(80) Berle and Means, p. 62. バーリ＝ミーンズ共著，北島忠男訳・前掲書
注(４)81頁以下参照。
(81) Berle and Means, p. 63. バーリ＝ミーンズ共著，北島忠男訳・前掲書
注(４)82頁以下参照。
(82) Berle and Means, p. 7, 311 et seq. バーリ＝ミーンズ共著, 北島忠男訳
・前掲書注(４)７頁以下，448頁以下参照。






















































36(711) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(83) Berle, For whom Are Corporate Managers Trustees, 1367 ff.
すべての制度に金銭を委ねることを拒否することもできよう。消費者や顧
客は，ボイコットに訴える以外にない｡これは，法や，秩序ある政府への











の果実 (fruits of labor) に何が生じているかについて有効な関心を持たせ
る事には，誰も成功しなかった｡現在では消費しきれない程度にまで増大
した労働の果実を，株式会社システムが収容 (conscripting and absorbing)
しているという理解・認識 (realization) が目下のところ全く欠如してい
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(84) Berle, For whom Are Corporate Managers Trustees, 1368 ff.
























































(86) Berle, For whom Are Corporate Managers Trustees, 1369 ff.
















































































(87) バーリも，このように考えていたとされている。Jordan A. Schwarz,
































法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 41(706)
(88) 橋本寿朗＝長谷川信＝宮島英昭『現代日本経済 [新版]』(2006年，有
斐閣）16頁以下参照。











































































































































































































































































































Shareholders power to govern the stock corporation was a myth? Is share-
holder an ex hero in Corporate Governance now? Voting right typifying the
shareholder power is never interpreted as an inherent part of its rights any
more, believed that shareholder is just a kind of investor, in some current
theories or under the new corporate law in Japan. On my last work it is
suggested that “shareholder power, voting rights particularly, to have a voice
in corporate affairs should remain a principle in debates over Corporate
Governance”, as a lesson drawn from the history of the German controver-
sies over the legal nature of shareholder rights and of the stock corporation
“Aktiengesellschaft” in the 19th century, when the legal conception of “the
Modern Stock Company (Post-Privileged Stock Company)” was formed in
the epoch after the feudalism. On the way the concept of “the modern
corporation” was developed, the shareholder supremacy was highlighted.
During the period, the major theories of the corporation regarded the legal
nature of shareholder right as a property right, ensuring that individual
shareholder can exercise its right freely, in order that every shareholder
could participate in the fundamental management process by expressing its
decision through its voting power. The power of shareholder must have been
expected to serve to prevent the management from exercising its overween-
ing power absolutely, in order to keep the corporation in the society, where
the citizens live their “moral” lives. The assumption is grounded on the his-
torical fact that it was the most important topic, or moreover the Concern
Legal Conceptions of Stock Corporation
Post-“Corporate Structural Evolution
(Strukturwandlung der Aktiengesellschaft)”
in Japan, the US, and Germany :
The Crucial Role That Shareholder Power Plays
in Corporate Governance beyond the
Competing Conceptions of the Corporation-Part II
48(699) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
論説
Number One that the stock corporation could be accepted as a new social en-
tity in the society, where only public corporation had been seen as a social
entity in the feudal systems. There, if ever, in order to show their “morals”,
it is the justice of the decision making inside the corporations that was
strongly required. The justice means necessarily to ensure their members
(shareholders) the interests, because the stock corporation is in essence a
business group, whose purpose is to distribute its benefit among sharehold-
ers. Thus, Shareholder voting right as a property right which can be used
freely was of great significance for Due Process of decision making in the
company. It is supposed to be that the significance of the shareholder power
which arose out of the historical context may be as alive as it was during the
birth period of “the modern stock company”, because the justice as Due
Process of the decision making inside social entities generally is the value we
share beyond the centuries. In fact, this value is consist with the policy
which was enhancing shareholder rights in Japan after World War II. In this
sense, it must be interpreted that it is a foundation stone and a principle un-
derlying beyond the centuries of the stock corporations, or under Laws of
them, to be governed by shareholders with their independent exercises of
their powers “voting rights”.
The Theory of “Shareholder Power to Corporate Governance”, however,
still remains a Hypothesis, because the shareholder supremacy which had
emerged out of “the modern company” came under attack in the 20th cen-
tury, when the legal conception of “the New Stock Corporation” was devel-
oped, following its social or economic conception. Was “the Power of share-
holder” wounded or killed there? The conception of “the new company” was
formed with highlighting the social significance of the corporations, and pub-
lic interests they MUST serve, and therefore denying the Primacy of the
shareholder rights, caused by “the structural transformation of the corpora-
tion, Strukturwandlung der Aktiengesellschaft” in Germany during the Weimar
period, and in the United States. In addition, in Japan, the theories about con-
straints on the shareholder rights have been developed always looking at the
corporate significance in the society, and in this way the Japanese legal con-
ception of “the new company” has been debated following them in America





























and Germany. This Article analyzes the controversies over “Corporate
Structural Evolution” in Germany and the United States, approaching the
“new corporate” legal conception from insight of shareholder rights, in order
to demonstrate the Hypothesis that shareholder powers do remain bastions
of corporate moral in the society as they were in “the modern company”.
50(697) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
